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Abstract: This research aims to examine empirically the influence of the 
independent commissioners, institusional ownership and managerial ownership to 
the earning quality of the company. The population in this research is the trading 
company registered the period 2009-2013 and follow the rating in corporate 
governance perception index period 2009-2013 . The sample in this study were 
taken by using a Purposive Sampling technique for the sample obtained as many as 
6 companies. The analysis is done using multiple linier regression, with t test on 5% 
level of significant. The result of this research show that partialy, good corporate 
governance was not significant to the return on equity and Tobin’s Q but 
independent good corporate governance is significant to the return on investment. 
18.6% variation from the return on equity change can be explained by the good 
corporate governance. Meanwhile, the remainder 81.4% explained by other 
variation or factors which not include in regression model. 36.3% variation from 
the return on investment change can be explained by the good corporate governace. 
Meanwhile, the remainder 63.7% explained by other variation or factors which not 
include in regression model. 2.8% variation from the Tobin’s Q change can be 
explained by the good corporate governance. Meanwhile, the remainder 97,2% 
explained by other variation or factors which not include in regression model.  
 
Keywords: good corporate governance, the board of commissioners of the 
independent, institutional ownership, and leverage  
 

 
PENDAHULUAN 

 
Dalam memasuki era globalisasi eko-

nomi di kawasan Asia Tenggara 2015 
(ASEAN Economic Community 2015) akan 
ha-dir pasar bebas ASEAN (ASEAN Free 
Trade Area, AFTA) yang merupakan bentuk 
kerja-sama perdagangan dan ekonomi di wi-
layah ASEAN yaitu kesepakatan untuk men-
ciptakan situasi perdagangan seimbang dan 
adil. Dalam hal ini Indonesia memiliki pe-
luang besar untuk meningkatkan kapasitas 
ekonominya. Indonesia akan menjadikan pa-
sar bebas (free market) sebagai salah satu ka-
rakteristik perekonomian di Indonesia. Menu-

rut Stamboel (2010) prinsip dasar dari pasar 
bebas yang paling terlihat adalah adanya 
kompetisi. Pasar bebas yang mempromosikan 
kompetisi tentu akan meningkatkan risiko 
atas arus modal yang pada akhirnya akan me-
maksa pelaku bisnis untuk menerapkan prin-
sip tata kelola perusahaan. Tanpa penerapan 
tata kelola perusahaan yang baik, sulit bagi 
perusahaan untuk bertahan dalam kompetisi 
persaingan bebas ini. Dalam hal ini tidak 
seperti di era Orde Baru dimana perusahaan 
yang dekat dengan kekuasaan bisa menda-
patkan banyak proyek dengan cara menyuap 
pejabat rusak. Dalam mekanisme pasar bebas, 
perusahaan tidak bisa mengandalkan dukung-
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an pemerintah atau elite penguasa untuk dapat 
bertahan. Kinerja atau performa yang baik 
adalah indikator yang  dapat diandalkan di da-
lam mekanisme pasar. Peningkatan kinerja 
atau performa dapat dicapai dengan imple-
menttasi good corporate governance. 

Menurut Rizqi (2011:2) implementtasi 
Good Corporate Governance (GCG) pada 
saat ini bukan lagi sekedar kewajiban, me-
lainkan telah menjadi keharusan karena dari 
adanya pelaksanaan Good Corporate Gover-
nance (GCG) dapat menambah dan memak-
simalkan nilai perusahaan dalam memenang-
kan kompetisi global. Good Corporate Gove-
nance (GCG) diperlukan untuk mendorong 
terciptanya pasar yang efisien, transparan dan 
konsisten terhadap peraturan perundang-
undangan. Penerapan GCG perlu didukung 
oleh tiga pilar yang saling berhubungan, yaitu 
Negara dan perangkatnya sebagai regulator 
dan dunia usaha. Penerapan GCG dalam 
pengelolaan perusahaan sangat penting arti-
nya karena secara langsung akan memberikan 
arahan yang jelas bagi perusahaan untuk me-
mungkinkan pengambilan keputusan secara 
bertanggung jawab dan memungkinkan pe-
ngelolaan perusahaan secara lebih amanah, 
sehingga dapat meningkatkan nilai perusaha-
an dan kepercayaan dari mitra usaha. 

Tata kelola perusahaan yang baik, 
memberikan keuntungan bagi perusahaan itu 
sendiri dan masyarakat. Rizqi (2011:2) men-
jelaskan bahwa dengan tata kelola perusahaan 
yang baik akan menumbuhkan kepercayaan 
dari para investor dan dapat memberi peluang 
akses sumber pendanaan yang murah dan 
berkembangnya pasar modal, menguatnya ke-
percayaan lembaga keuangan domestik mau-
pun internasional, memberi peluang akses 
kredit dengan bunga yang kompetitif, serta 
sebagai kontrol yang efektif dalam mengu-
rangi kemungkinan penyalahgunaan kekuasa-
an untuk kepentingan pribadi. Jika tata kelola 
perusahaan seperti transparansi, akuntabilitas 
dan sistem kontrol tidak bekerja, maka akan 
berdampak kepada melemahnya kepercayaan 
investor yang tentunya akan berdampak ke-

pada iklim investasi yang pada akhirnya 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. 

Krisis ekonomi pada tahun 1998 
merupakan kesalahan dalam governance di 
sektor perbankan kita, lebih parahnya lagi 
krisis pada tahun 2008 yang jauh lebih men-
dunia daripada krisis yang terjadi sebelum-
nya. Pada tahun 2008 tersebut banyak peru-
sahaan yang terpaksa dilikuidasi karena ke-
langsungan usahanya tidak dapat dipertahan-
kan lagi termasuk Badan Usaha Milik Negara 
dan perbankan di Indonesia yang dikemuka-
kan oleh Stamboel (2010). 

Mengingat BUMN memegang pe-ranan 
yang signifikan dan berpengaruh ter-hadap 
kinerja perekonomian nasional, maka BUMN 
perlu dikelola secara efektif dan efi-sien 
sesuai dengan prinsip-prinsip GCG. Da-lam 
hal ini pemerintah, cukup responsif dalam 
menghadapi permasalahan tersebut. Hal ini 
ditunjukkan dengan ditetapkannya Su-rat 
Keputusan Menteri BUMN No. Kep-117/M-
MBU/2002  tanggal 31 Juli 2002 tentang 
Penerapan Praktek GCG pada BUMN dan 
telah disempurnakan dengan Peraturan 
Menteri Negara BUMN Nomor: PER-01/ 
MBU/2011 tanggal 01 Agustus 2011 tentang 
Penerapan Tata Kelola Perusahaan yang baik 
(Good Corporate Governance) pada BUMN. 
Selain itu pemerintah telah mengeluarkan 
Instruksi Presiden No. 5 Tahun 2004 yang 
menganjurkan agar Menteri Negara dan 
BUMN memberikan petunjuk dan mengim-
plementasikan penerapan prinsip-prinsip tata 
kelola perusahaan yang baik pada badan usa-
ha milik Negara. 

Terlihat dari permasalahan yang ter-jadi 
pada BUMN dan Perbankan di Indonesia, 
dapat diketahui bahwa penerapan Good Cor-
porate Governance yang baik dan sesuai 
dengan peraturan yang berlaku akan ber-
pengaruh kepada peningkatan kinerja perusa-
haan. Elizabeth (2000) menujukkan bahwa 
kinerja perusahaan adalah ukuran tingkat ke-
berhasilan manajemen dalam mengelola sum-
ber daya keuangan perusahaan, terutama pada 
pengelolaan investasi sebagai upaya untuk 
menciptakan nilai bagi pemegang saham.  
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Kinerja keuangan perusahaan dapat 
diukur dengan analisis berupa rasio keuangan. 
Rasio keuangan tersebut antara lain rasio 
likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio 
profitabilitas, rasio pertumbuhan dan rasio 
penilaian. Dalam penelitian ini kinerja peru-
sahaan diukur dengan menggunakan ROE 
(Return On Equity) dan ROI (Return On 
Investment) yaitu ukuran keseluruhan dana 
yang digunakan perusahaan dalam menghasil-
kan laba dan Tobin’s Q yaitu merupakan 
ukuran nilai pasar perusahaan yang dapat 
meningkatkan kepercayaan bagi kreditor, 
investor, calon investor dan para pengguna 
laporan keuangan lainnya. 

Menurut Harahap (2008:305)  Return 
on Equity merupakan suatu pengukuran dari 
penghasilan (income) yang tersedia bagi para 
pemilik perusahaan (baik pemegang saham 
biasa maupun pemegang saham preferan) atas 
modal yang mereka investasikan di dalam 
perusahaan. Semakin tinggi rasio ROE, maka 
semakin baik. ROI dalam analisa keuangan 
mempunyai arti yang sangat pen-ting sebagai 
salah satu teknik analisa keuang-an yang 
bersifat menyeluruh (komprehensif) dan 
sangat lazim digunakan. Munawir (2007:14) 
menjelaskan bahwa Return on Investment 
adalah salah satu bentuk dari rasio 
profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat 
mengukur kemampuan perusahaan dengan 
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam 
aktiva yang digunakan untuk operasinya pe-
rusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 
Tobin’s Q merupakan suatu rasio pengukuran 
kinerja untuk mengetahui nilai perusahaan di 
pasar keuangan. Hasil penelitian Herawaty 
(2008) menyimpulkan bahwa jika rasio Q 
lebih dari satu, ini menunjukkan bahwa in-
vestasi dalam aktiva menghasilkan laba yang 
memberikan nilai yang lebih tinggi daripada 
pengeluran investasi, hal ini akan merangsang 
investasi baru. Jika rasio Q dibawah satu, 
investasi dalam aktiva tidaklah menarik. 

 Beberapa penelitian terdahulu yang 
meneliti tentang pengaruh GCG terhadap 
kinerja perusahaan. Hasil penelitian Nuswan-
dari (2009) menunjukkan bahwa model reg-

resi dengan ROE sebagai variabel depen-
dennya menunjukkan variabel CGPI secara 
positif signifikan mempengaruhi kinerja ope-
rasi perusahaan dan Tobin’s Q menunjukkan 
variabel CGPI secara statistik tidak mem-
pengaruhi kinerja perusahaan. Hasil peneli-
tian Purnamasari dan Sugiharto (2012) me-
nunjukkan bahwa GCG berpengaruh pada 
beban operasional terhadap CAR, ROA dan 
ROE tetapi GCG tidak berpengaruh terhadap 
LDR. Hasil penelitian Aprilia (2012) mem-
buktikan bahwa pengaruh CGPI terhadap 
kinerja operasional yang diukur dengan ROE 
memberikan hasil yang tidak signifikan ter-
hadap kinerja perusahaan dan dengan per-
hitungan Tobin’s Q juga tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap kinerja pasar. 

 Penulis melakukan penelitian kembali 
dengan periode tahun dan objek yang berbeda 
dari penelitian-penelitian sebelum-nya. 
Penelitian ini menggunakan objek pene-litian 
perusahaan yang mengikuti pemering-katan 
Corporate Governance Perception Index 
(CGPI) berturut-turut dengan periode 2009-
2013. Dipilihnya objek perusahaan yai-tu 
perusahaan Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN), perusahaan swasta, publik (emiten), 
serta Perbankan Nasional dan daerah yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel 
yang digunakan peneliti adalah ROE (Return 
On Equity), ROI (Return On Investment) dan 
Tobins’Q sebagai variabel dependen untuk 
mengukur kinerja. Selain itu, menggunakan 
skor CGPI untuk mengukur penerapan GCG 
pada perusahaan yang ingin diteliti sebagai 
variabel independen. 

Berdasarkan uraian di atas, maka setiap 
perusahaan di Indonesia sudah seharusnya 
menerapkan Good Corporate Governance. 
Dalam penelitian ini, penulis ingin 
memfokuskan pada perusahaan yang terdaftar 
di BEI dan telah masuk dalam survei pe-
meringkatan yang dinamakan Corporate 
Governance Perception Index oleh The 
Indonesian Institute for Corporate Gover-
nance (IICG).  

Berdasarkan latar belakang di atas dapat 
dirumuskan masalah yaitu apakah Corporate 
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Governance Perception Index berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan yang diukur 
dengan ROE, ROI dan Tobin’s Q pada 
perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

 Good Corporate Governance meru-
pakan proses dan struktur yang diterapkan 
dalam menjalankan perusahaan dengan tujuan 
utama meningkatkan nilai pemegang saham 
dalam jangka panjang, dengan tetap mem-
perhatikan kepentingan stakeholders yang 
lain. 

 Perusahaan yang melaksanakan Good 
Corporate Governance dengan efektif dan 
efisien akan meningkatkan kinerja pe-
rusahaan dan dapat meningkatkan sumber-
sumber yang ada di dalam perusahaan se-
hingga menghasilkan nilai tambah bagi pihak 
intern dan ekstern perusahaan yang berke-
pentingan, khususnya penanam saham. 

 Aprilia (2012) menunjukkan bahwa 
pengaruh CGPI terhadap kinerja operasional 
yang diukur dengan menggunakan ROE dan 
kinerja pasar yang diukur dengan Tobin’s Q 
memberikan hasil yang tidak signifikan 
terhadap kinerja operasio-nal. Menurut 
Aprilia (2012) hal ini me-nunjukkan masih 
adanya kondisi yang memperbesar masalah 
keagenan akibat adanya penerapan 
mekanisme GCG yang masih belum 
diinterpretasikan dengan benar oleh investor 
sehingga BAPEPAM maupun BEI perlu 
memperhatikan penerapan praktik GCG agar 
lebih baik lagi. 

Purnamasari dan Sugiharto (2012) 
melakukan penelitian untuk menganalisis 
apakah penerapan GCG berpengaruh terha-
dap kinerja keuangan perbankan yang diukur 
dengan menggunakan BOPO, CAR, LDR, 
ROA dan ROE. Hasil penelitian 
menunjukkan GCG berpengaruh terhadap 
BOPO, CAR, ROA dan ROE sedangkan LDR 
tidak berpengaruh dikarenakan perbankan 
nasional pernah mengalami kemerosotan 
dengan jumlah nilai kredit yang dikeluarkan 
dari sistem perbankan di satu sisi dan semakin 
meningkatnya dana pihak ketiga yang masuk 
keperbankan sehingga perbankan perlu 
meningkatkan angka LDR dengan 

kemampuan bank membayar kembali 
penarikan yang dilakukan dengan nasabah 
deposan dengan mengandalkan kredit yang 
diberikan se-bagai sumber likiditasnya karena 
sumber pendapatan utama bank berasal dari 
penyaluran kredit. 

Nuswandari (2009) menyimpulkan 
bahwa corporate governance memiliki 
pengaruh terhadap kinerja operasi yang 
diukur dengan ROE. Tetapi variabel 
corporate governance belum mampu 
mempengaruhi kinerja pasar perusahaan yang 
diukur dengan Tobin’s Q. Hal ini mungkin 
dikarenakan respon pasar terhadap imple-
mentasi corporate governance terhadap 
kinerja pasar cenderung baru dapat dilihat 
dalam jangka panjang karena terkait dengan 
tingkat kepercayaan dari investor. Penelitian 
yang dilakukan oleh Nuswan-dari (2009) 
sebenarnya termasuk dalam jangka panjang 
yaitu selama 5 tahun te-tapi hasil penelitian 
menunjukkan tidak signifikan. Mungkin 
investor masih belum mempercayai hasil 
survei CGPI apalagi muncul kasus PT Timah 
dan Bank BNI yang masuk dalam peringkat 
10 besar namun mengalami kekacauan kinerja 
pada tahun berikutnya.  

Berdasarkan pada permasalahan pene-
litian serta tinjauan terhadap penelitian ter-
dahulu yang telah dilakukan, maka dapat 
dihasilkan suatu hipotesis diantaranya adalah: 
H1 : Penerapan Good  Corporate Gover-

nance berpengaruh terhadap  Return On 
Equity (ROE). 

H2 : Penerapan Good  Corporate Gover-
nance berpengaruh terhadap  Return On 
Investment (ROI). 

H3 : Penerapan Good  Corporate Gover-
nance berpengaruh terhadap  Tobin’s Q. 

 
METODE PENELITIAN 

 
Desain Penelitian 

Penelitian ini bersifat kausalitas yaitu 
desain penelitian yang disusun untuk meneliti 
kemungkinan adanya hubungan sebab-akibat 
antar variabel. Dengan demikian, penelitian 
ini menggambarkan hubungan kausal antara 
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hasil pemeringkatan penerapan GCG yaitu 
CGPI dengan Return On Equity (ROE), 
Return On Investment (ROI) dan Tobin’s Q. 
 
Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang diperoleh adalah jenis 
data kuantitatif. Data kuantitatif mengguna-
kan pendekatan deduktif dan menekankan 
pengujian teori melalui pengukuran variabel-
variabel penelitian dengan angka dan mela-
kukan analisis data secara kuantitatif. Data 
yang penulis ambil adalah data hasil 
pemeringkatan CGPI, Return On Equity 
(ROE), Return On Investment (ROI), Tobin’s 
Q dan Log Total  Aset. 

Dalam penelitian ini peneliti menggu-
nakan data sekunder yaitu data yang telah 
dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data 
dan dipublikasikan kepada masyarakat 
pengguna data. Data yang diperoleh meliputi 
laporan CGPI dan laporan keuangan 
perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 
penelitian. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Data perusahaan yang termasuk dalam 
pemeringkatan CGPI yang dilakukan oleh 
IICG periode 2009-2013. 

Data perusahaan berupa nilai  Return 
On Equity (ROE), Return On Investment 
(ROI), Tobin’s Q dan Log Total Aset. 

 
Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BUMN, perusahaan swasta, 
publik (emiten) serta Perbankan Nasional dan 
daerah) dan mengikuti survei yang dilakukan 
oleh IICG (The Indonesian Institue for Cor-
porate Governance) dan yang termasuk da-
lam pemeringkatan CGPI (Corporate Gover-
nance Perception Index) periode 2009 sampai 
dengan 2013. 

Sampel yang digunakan dalam pene-
litian ini adalah perusahaan yang sudah mene-
rapkan corporate governance dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2009 sampai 
dengan 2013, yang masuk dalam pemering-
katan CGPI yang dilakukan oleh IICG. 

Peneliti akan menguji pengaruh good cor-
porate governance terhadap kinerja perusa-
haan di Indonesia. Penerapan good corporate 
governance perusahaan dapat dilihat dari skor 
CGPI. Semakin tinggi skornya maka akan 
semakin baik perusahaan tersebut dalam me-
nerapkan good corporate governance. 

 Dalam penelitian ini peneliti menen-
tukan sampel dengan pertimbangan dan pe-
milihan sampel dilakukan sendiri oleh peneliti 
agar sampel yang diperoleh benar-benar se-
suai dengan penelitian yang akan dilakukan. 
Metode penentuan sampel dengan purposive 
sampling karena pengambilan sampel diambil 
secara sengaja oleh peneliti sesuai dengan 
persyaratan sampel yang diperlukan. Menurut 
Caesari (2013) metode purposive sampling 
yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan 
suatu kriteria tertentu.  

Adapun pertimbangan yang digunakan 
dalam pemilihan sampel adalah: (1) 
Perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia periode 2009 sampai dengan 2013; 
dan, (2) Perusahaan yang terdaftar pada CGPI 
(Corporate Governance Perception Index) di 
lembaga IICG (The Indonesian Institue for 
Corporate Governance) setiap tahunnya pada 
periode 2009 sampai dengan 2013. 

Dari seluruh perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2009 sampai 
dengan 2013 tidak semuanya dijadikan sam-
pel. Perusahaan tersebut harus mengikuti sur-
vei yang dilakukan oleh IICG (The Indone-
sian Institue for Corporate Governance) dan 
yang termasuk dalam pemeringkatan CGPI 
(Corporate Governance Perception Index) 
periode 2009 sampai dengan 2013. 
 
Prosedur Pengambilan dan Pengumpulan 
Data       

Prosedur pengambilan dan pengumpul-
an data dalam penelitian ini dilakukan secara 
dokumentasi yaitu teknik pengumpulan data 
dengan pengumpulan dokumen-dokumen 
yang diperlukan dari internet, buku-buku lite-
ratur  serta penelitian terdahulu. 
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Variabel Penelitian dan Definisi Opera-
sional Variabel 

Penelitian ini menggunakan 3 (tiga) 
jenis variabel sebagai berikut: 

Variabel Independen (Variabel Bebas) 
dalam penelitian ini adalah penerapan GCG 
yaitu sebagai Variabel Independennya (X). 
Variabel ini diukur dengan menggunakan 
skor hasil penerapan corporate governance 
yang dilakukan oleh The Indonesian Institue 
of Corporate Governance (IICG) yaitu berupa 
Corporate Governance Perception Index 
(CGPI). CGPI berisi skor hasil survei 
mengenai penerapan corporate governance 
pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 Menurut Laporan Program Riset dan 
Pemeringkatan (2013) Corporate Governance 
Perception Index adalah program riset dan 
pemeringkatan penerapan good corporate go-
vernance (GCG) pada perusahaan-perusahaan 
di Indonesia melalui perancangan riset yang 
mendorong perusahaan meningkatkan kuali-
tas penerapan konsep corporate governance 
(CG) melalui perbaikan yang berkesinam-
bungan (continuous improvement) dengan 
melaksanakan evaluasi dan benchmarking. 
CGPI merupakan bentuk penilaian dan peng-
hargaan terhadap upaya perusahaan dalam 
menerapkan GCG serta mewujudkan bisnis 
yang etikal dan bermartabat. Program ini di-
laksanakan sejak tahun 2001 dilandasi pemi-
kiran pentingnya mengetahui sejauh mana 
perusahaan-perusahaan tersebut telah mene-
rapkan prinsip-prinsip GCG. 

Variabel kontrol dalam penelitian ini 
adalah ukuran perusahaan (size). Semakin be-
sar nilai total aset, penjualan, total tenaga ker-
ja dan nilai kapitalisasi pasar maka semakin 
besar pula ukuran perusahaan (Haniffa dan 
Cooke,2005). Dalam penelitian ini ukuran 
perusahaan (size) menggunakan total aktiva 
sebagai dasar ukuran perusahaan. Total aktiva 
digunakan karena total aktiva berisi keselu-
ruhan aktiva yang dimiliki perusahaan baik 
current asets maupun non-current assets, se-
hingga lebih menunjukkan ukuran perusahaan 
yang sebenarnya.  

Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah kinerja perusahaan. Kinerja perusaha-
an tersebut diukur dengan menggunakan 
Return on Equity (ROE)  dan   Return on 
Investment  (ROI) sebagai   ukuran   kinerja  
operasional perusahaan serta Tobin’s Q 
sebagai ukuran penilaian pasar. 
1. Return on Equity (Y1), mengukur keselu-

ruhan dana yang digunakan perusahaan 
dalam menghasilkan laba. 

2. Return on Investment (Y2), mengukur ke-
mampuan perusahaan dengan keseluruhan 
dana yang ditanamkan dalam aktiva yang 
digunakan untuk kegiatan perusahaan 
agar menghasilkan keuntungan. 

3. Tobin’s Q (Y3) , merupakan ukuran nilai 
pasar perusahaan yang dapat meningkat-
kan kepercayaan bagi kreditor, investor, 
calon investor dan para pengguna laporan 
keuangan lainnya. 
 

Teknik Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan metode 

regresi linier berganda untuk menguji hipo-
tesis dengan alat analisis statistik berupa 
software SPSS. Pengujian hipotesis dilakukan 
setelah model regresi linier berganda yang 
akan digunakan dianggap layak atau bebas 
dari pelanggaran asumsi klasik agar hasil 
pengujian dapat diinterprestasikan dengan 
tepat. Pengujian asumsi klasik meliputi uji 
normalitas, uji multikolinieritas, uji autoko-
relasi dan uji heteroskedastisitas. 

Pengujian  terhadap  hipotesis peneliti-
an dilakukan menggunakan regresi linier 
berganda dengan α = 5 %. Uji hipotesis 
secara simultan (Uji F) merupakan pengujian 
terhadap koefisien regresi secara bersama-
sama (simultan) digunakan untuk menge-
tahui apakah variabel independen (Corporate 
Governance) dan variabel kontrol (size) mem-
punyai pengaruh secara simultan terhadap 
variabel dependen (ROE, ROI, Tobin’s Q) 
dengan menggunakan analisis ANOVA. 
 Uji hipotesis secara parsial (Uji t)  
merupakan pengujian terhadap koefisien 
regresi secara parsial di-gunakan untuk 
mengetahui apakah variabel independen 
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(Corporate Governance) mempu-nyai 
pengaruh secara parsial terhadap variabel 
dependen (ROE, ROI dan Tobin’s Q). 
 Menurut Ghozali (2005) uji koefisien 
determinasi (R2) mengukur seberapa jauh ke-
mampuan model dalam menjelaskan variasi 
terhadap variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi antar nol dan satu. Nilai R2 yang 
kecil berarti kemampuan variabel–variabel 
dalam independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel–variabel inde-
penden memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel independen. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Pengujian Hipotesis 
      Analisa data dalam penelitian ini menggu-
nakan analisis regresi berganda. Dalam pene-
litian ini terdapat satu variabel independen, 
yaitu Good Corporate Governance (GCG), 
tiga variabel dependen yaitu Return On 
Equity (ROE), Return On Investment (ROI) 
dan Tobin’s Q serta variabel kontrol yaitu 
ukuran perusahaan (SIZE). 

Berdasarkan hasil SPPS dapat disusun 
persamaan regresi linear berganda sebagai 
berikut : 
ROE = -5,785 – 2,870 GCG + 6,414 SIZE + e 

Berdasarkan hal tersebut SIZE menun-
jukkan adanya pengaruh signifikan terhadap 
ROE. SIZE dalam penelitian ini merupakan 
suatu ukuran perusahaan yang menggunakan 
total aset. Dari persamaan regresi linier ber-
ganda tersebut menyatakan bahwa setiap pe-
nambahan 1 satuan pada SIZE akan mening-
katkan ROE sebesar 6,414. Hal ini berarti 
peningkatan pada efisiensi ukuran perusahaan 
dalam aset mampu meningkatkan pengelolaan 
modal yang di investasikan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Hasil yang berbe-
da ditunjukkan oleh GCG dimana GCG tidak 
berpengaruh signifikan terhadap ROE. Hal ini 
berarti GCG tidak mempunyai pengaruh se-
cara signifikan terhadap penghasilan perusa-

haan atas modal yang mereka investasikan di 
dalam perusahaan.  

Berdasarkan hasil SPSS untuk ROI 
dapat disusun persamaan regresi linear 
berganda sebagai berikut : 
ROI = 14,865 + 2,514 GCG – 11,049 SIZE + 
e 

Berdasarkan hal tersebut SIZE me-
nunjukkan adanya pengaruh signifikan terha-
dap ROI. Dari persamaan regresi linier ber-
ganda tersebut menunjukkan bahwa pening-
katan SIZE akan semakin menurunkan ROI. 
Penambahan SIZE sebesar 1 satuan akan me-
ngurangi ROI sebesar 11,049. Hal ini berarti 
peningkatan pada efisiensi ukuran perusahaan 
dalam aset yang dimiliki perusahaan akan 
menghambat kemampuan perusahaan dengan 
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam 
aktiva yang digunakan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan. Dengan kata lain 
banyaknya aset yang dimiliki akan mengu-
rangi hasil keuntungan perusahaan karena 
dengan banyanya aset akan mengurangi nilai  
dari penghasilan keseluruhan dana yang di-
tanamkan dalam aktiva. Hasil yang berbeda 
ditunjukkan oleh GCG dimana GCG tidak 
berpengaruh signifikan terhadap ROI. Hal ini 
berarti GCG tidak mempunyai pengaruh 
secara signifikan terhadap penghasilan peru-
sahaan atas aktiva yang mereka investasikan 
di dalam perusahaan. 

Melihat hasil SPSS untuk Tobin’s Q, 
dapat disusun persamaan regresi linear ber-
ganda sebagai berikut : 
Tobin’s Q = 7,815 – 1,909 GCG + 0,363 
SIZE + e 

Berdasarkan hal tersebut GCG dan 
SIZE menunjukkan tidak adanya pengaruh 
signifikan terhadap Tobin’s Q. Hal ini berarti 
good corporate governance dan ukuran 
perusahaan tidak mempengaruhi nilai pasar 
perusahaan sehingga tidak dapat meningkat-
kan kepercayaan kreditor, investor, calon 
investor dan para pengguna laporan lainnya. 

 
Uji Simultan (Uji F) 

 Uji hipotesis ini untuk mengetahui apa-
kah good corporate governance dan size 
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mempunyai pengaruh secara simultan ter-
hadap return on equity, return on investment 
dan Tobin’s Q dengan menggunakan analisis 
ANOVA. Kriteria pengujian yang digunakan 
yaitu jika angka signifikan lebih kecil dari 5% 
atau 0,05 maka menolak H0, sebaliknya jika 
angka signifikan lebih besar dari 5% atau 
0,05 maka menerima H0. Hasil dari pengujian 
tersebut pada dua variabel dependen harga 
saham adalah sebagai berikut. 

 Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai F 
sebesar 4,318 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,024 jauh lebih kecil dari alpha yang 
bernilai 0,05 maka H0 ditolak, sehingga dapat 
ditarik kesimpulan bahwa secara simultan va-
riabel bebas (GCG) dan variabel kontrol 
(SIZE) secara bersama-sama mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
terikat (ROE). 

Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai F 
sebesar 9,278 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,001 jauh lebih kecil dari alpha yang 
bernilai 0,05 maka H0 ditolak, sehingga dapat 
ditarik kesimpulan bahwa secara simultan 
variabel bebas (GCG) dan variabel kontrol 
(SIZE) secara bersama-sama mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
terikat (ROI). 

Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai F 
sebesar 1,423 dengan tingkat signifikansi se-
besar 0,259 jauh lebih besar dari alpha yang 
bernilai 0,05 maka H0 diterima, sehingga da-
pat ditarik kesimpulan bahwa secara simultan 
variabel bebas (GCG) dan variabel kontrol 
(SIZE) secara bersama-sama tidak mempu-
nyai pengaruh yang signifikan terhadap varia-
bel terikat (Tobin’s Q). 

 
Uji Parsial (Uji t) 

  Uji parsial dilakukan untuk menge-
tahui pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen dengan melihat nilai t pada 
tabel coefficients yang dihitung dengan ban-
tuan program SPSS. Adapun kriteria pengu-
jian yang digunakan adalah sebagai berikut: 
Jika p value <0,05 maka H0 ditolak Ha 

diterima dan jika p value >0,05 maka H0 

diterima Ha ditolak. Hasil pengujian hipotesis 

dengan menggunakan uji t dapat dilihat pada 
tabel sebagai berikut: 

Dari hasil uji parsial atau t test good 
corporate governance (GCG) mempunyai 
nilai signifikansi 0,518 yang berarti nilai ini 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 
dengan t hitung yang diperoleh memiliki nilai 
lebih kecil dari t tabel (0,655 < 2,0484). 
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan 
bahwa good corporate governance (GCG) 
berpengaruh tidak signifikan terhadap return 
on equity yang ditunjukan oleh nilai signi-
fikansi variabel yang lebih besar dari tingkat 
signifikansi 0,05. 

Dari hasil uji parsial atau t test good 
corporate governance (GCG) mempunyai ni-
lai signifikansi 0,112 yang berarti nilai ini 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 
dengan t hitung yang diperoleh memiliki nilai 
lebih kecil dari t tabel (-1,643 < 2,05183). Pa-
da ukuran perusahaan (size), nilai signifikansi 
0,008 yang berarti nilai ini lebih kecil dari 
tingkat signifikansi 0,05 dengan t hitung yang 
diperoleh memiliki nilai lebih kecil dari t 
tabel (2,846 > 2,0518). Berdasarkan hasil ter-
sebut dapat disimpulkan bahwa good corpo-
rate governance secara parsial tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap return on 
equity, ditunjukan oleh nilai signifikansi yang 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Se-
dangkan ukuran perusahaan (size) ber-
pengaruh signifikan terhadap return on equity  
yang ditunjukan oleh nilai signifikansi va-
riabel yang lebih kecil dari tingkat signi-
fikansi 0,05. 

Dari hasil uji parsial atau t test good 
corporate governance (GCG) mempunyai ni-
lai signifikansi 0,050 yang berarti nilai ini 
sama dengan tingkat signifikansi 0,05 dengan 
nilai signifikansi yang sama dengan tingkat 
signifikansi 0,05 maka signifikansi akan 
dilihat dari nilai t hitung. Nilai t hitung yang 
diperoleh memiliki nilai lebih kecil dari t 
tabel (-2.047 < 2,0484) yang berarti H0 di-
tolak. Berdasarkan hasil tersebut dapat disim-
pulkan bahwa good corporate governance 
(GCG) berpengaruh signifikan terhadap re-
turn on investment yang ditunjukan oleh nilai 
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t hitung lebih kecil dari tabel t yaitu (-2,047 
<2,0484). 

Dari hasil uji parsial atau t test good 
corporate governance (GCG) mempunyai ni-
lai signifikansi 0,306 yang berarti nilai ini le-
bih besar dari tingkat signifikansi 0,05 dengan 
t hitung yang diperoleh memiliki nilai lebih 
kecil dari t tabel (1,043 < 2,05183). Pada 
ukuran perusahaan (size), nilai signifikansi 
0,001 yang berarti nilai ini lebih kecil dari 
tingkat signifinkasi 0,05 dengan t hitung yang 
diperoleh memiliki nilai lebih kecil dari t 
tabel (-3,553 < 2,0518). Berdasarkan hasil ter-
sebut dapat disimpulkan bahwa good corpo-
rate governance secara parsial tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap return on 
investment, ditunjukan oleh nilai signifikansi 
yang lebih besar dari tingkat signifikansi 
0,05. Sedangkan ukuran perusahaan (size) 
berpengaruh signifikan terhadap return on 
investment  yang ditunjukan oleh nilai signi-
fikansi variabel yang lebih kecil dari tingkat 
signifikansi 0,05. 

Dari hasil uji parsial atau t test good 
corporate governance (GCG) mempunyai ni-
lai signifikansi 0,099 yang berarti nilai ini 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 
dengan t hitung yang diperoleh memiliki nilai 
lebih kecil dari t tabel (-1,706 < 2,0484). 
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan 
bahwa good corporate governance (GCG) 
berpengaruh tidak signifikan terhadap tobin’s 
Q yang ditunjukan oleh nilai signifikansi 
variabel yang lebih besar dari tingkat sig-
nifikansi 0,05. 

Dari hasil uji parsial atau t test good 
corporate governance (GCG) mempunyai 
nilai signifikansi 0,222 yang berarti nilai ini 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 
dengan t hitung yang diperoleh memiliki nilai 
lebih kecil dari t tabel (-1,250 < 2,0518). Pada 
ukuran perusahaan (size), nilai signifikansi 
0,855 yang berarti nilai ini lebih besar dari 
tingkat signifikansi 0,05 dengan t hitung yang 
diperoleh memiliki nilai lebih kecil dari t 
tabel (0,184 < 2,0518). Berdasarkan hasil ter-
sebut dapat disimpulkan bahwa good corpo-
rate governance secara parsial tidak berpe-

ngaruh signifikan terhadap tobin’s Q, di-
tunjukan oleh nilai signifikansi yang lebih be-
sar dari tingkat signifikansi 0,05. Sedangkan 
ukuran perusahaan (size) berpengaruh tidak 
signifikan terhadap tobin’s Q  yang ditunjuk-
kan oleh nilai signifikansi variabel yang lebih 
besar dari tingkat signifikansi 0,05. 

 
Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) digunakan 
untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel 
dependennya. Nilai R2 yang mendekati satu 
berarti variabel-variabel independennya mem-
berikan hampir semua informasi yang dibu-
tuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2006). Pada model linier 
berganda akan dilihat besarnya konstribusi 
dari variabel bebas bersama-sama terhadap 
variabel terikat dengan melihat koefisien de-
terminasi totalnya (R2). Jika R2 yang dipero-
leh mendekati 1 maka dapat dikatakan sema-
kin kuat pengaruh variabel-variabel bebasnya 
terhadap variabel terikat. Sebaliknya jika R2 

makin mendekati 0 maka semakin lemah 
pengaruh variabel-variabel bebas terhadap va-
riabel terikat.  

Pada model summary di atas, angka 
Adjusted R Square sebesar -0,020 yang berarti 
koefisien determinasi  GCG terhadap ROE 
sebesar -2,0% yang menerangkan variasi 
ROE dapat dijelaskan oleh GCG sebesar 
2,0% atau 0% yang artinya GCG sama sekali 
tidak mampu menjelaskan variasi dari ROE. 
Hasil Adjusted R Square bernilai negatif ka-
rena nilai R square terlalu kecil dan data ter-
lalu sedikit hanya berjumlah 30 data. Hu-
bungan GCG terhadap ROE sebesar 0,123 
atau 12,3% yang artinya nilai R makin men-
dekati 0 maka semakin lemah pengaruh va-
riabel GCG terhadap ROE. Angka R  square 
sebesar 0,015 dengan standar eror 0,47290 
dan memiliki arti bahwa 1,5% variasi ROE 
dapat dijelaskan oleh GCG sedangkan 98,5% 
dijelaskan oleh faktor lain di luar model. 

Pada model summary di atas, angka 
Adjusted R Square sebesar 0,186 yang berarti 
koefisien determinasi  GCG dan size terhadap 
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ROE sebesar 18,6% yang menerangkan va-
riasi ROE dapat dijelaskan oleh GCG dan size 
sedangkan sisanya 81,4% dipengaruhi oleh 
faktor lain di luar model. Perbandingan antara 
Adjusted R Square  tanpa menggunakan va-
riabel kontrol yaitu 0% dan dengan meng-
gunakan variabel kontrol yaitu 18,6% menun-
jukkan bahwa dengan menggunakan variabel 
kontrol angka Adjusted R Square lebih me-
ningkat dibandingkan tanpa menggunakan 
variabel kontrol sehingga dapat disimpulkan 
koefisien determinasi GCG terhadap ROE 
dengan menggunakan variabel kontrol (size) 
lebih mempengaruhi dibandingkan tanpa 
menggunakan variabel kontrol yaitu sebesar 
18,6%. 

Hubungan GCG dan size terhadap ROE 
sebesar 0,492 atau 49,2% yang artinya nilai R 
makin mendekati 0 maka semakin le-mah 
pengaruh variabel GCG dan size ter-hadap 
ROE. Angka R  square sebesar 0,242 dengan 
standar eror 0,42238 dan memiliki arti bahwa 
24,2% variasi ROE dapat dijelaskan oleh 
GCG dan size sedangkan 75,8% dije-laskan 
oleh faktor lain di luar model. 

Pada model summary, angka Adjusted R 
Square sebesar 0,099 yang berarti koefisien 
determinasi  GCG terhadap ROI sebesar 9,9% 
yang menerangkan variasi ROI dapat dije-
laskan oleh GCG sedangkan sisanya 90,1% 
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. 
Hubungan GCG terhadap ROI sebesar 0,361 
atau 36,1% yang artinya nilai R makin men-
dekati 0 maka semakin lemah pengaruh va-
riabel GCG terhadap ROI. Angka R  square 
sebesar 0,130 dengan standar eror 0,69329 
dan memiliki arti bahwa 13% variasi ROI 
dapat dijelaskan oleh GCG sedangkan 87% 
dijelaskan oleh faktor lain di luar model. 

Pada model summary, angka Adjusted R 
Square sebesar 0,363 yang berarti koefisien 
determinasi  GCG dan size terhadap ROI se-
besar 36,3% yang menerangkan variasi ROI 
dapat dijelaskan oleh GCG dan size sedang-
kan sisanya 63,7% dipengaruhi oleh faktor 
lain di luar model. Perbandingan antara 
Adjusted R Square  tanpa menggunakan va-
riabel kontrol yaitu 9,9% dan dengan meng-

gunakan variabel kontrol yaitu 36,3% menun-
jukkan bahwa dengan menggunakan variabel 
kontrol angka Adjusted R Square lebih me-
ningkat dibandingkan tanpa menggunakan 
variabel kontrol sehingga dapat disimpulkan 
koefisien determinasi GCG terhadap ROI 
dengan menggunakan variabel kontrol (size) 
lebih mempengaruhi dibandingkan tanpa 
menggunakan variabel kontrol yaitu sebesar 
36,3%. 

Hubungan GCG dan size terhadap ROI 
sebesar 0,638 atau 63,8% yang artinya nilai R 
makin mendekati 1 maka semakin kuat 
pengaruh variabel GCG dan size ter-hadap 
ROI. Angka R  square sebesar 0,407 dengan 
standar eror 0,58280 dan memiliki arti bahwa 
40,7% variasi ROI dapat dijelaskan oleh GCG 
dan size sedangkan 59,3% di-jelaskan oleh 
faktor lain di luar model.  

Pada model summary, angka Adjusted R 
Square sebesar 0,062 yang berarti koefisien 
determinasi  GCG terhadap Tobin’s Q sebesar 
6,2% yang menerangkan variasi Tobin’s Q 
dapat dijelaskan oleh GCG sedangkan sisanya 
93,8% dipengaruhi oleh faktor lain di luar 
model. Hubungan GCG terhadap Tobin’s Q 
sebesar 0,307 atau 30,7% yang artinya nilai R 
makin mendekati 0 maka semakin lemah 
pengaruh variabel GCG terhadap Tobin’s Q. 
Angka R  square sebesar 0,094 dengan stan-
dar eror 0,36275 dan memiliki arti bahwa 
9,4% variasi Tobin’s Q dapat dijelaskan oleh 
GCG sedangkan 90,6% dijelaskan oleh faktor 
lain di luar model. 

Pada model summary, angka Adjusted R 
Square sebesar 0,028 yang berarti koefisien 
determinasi  GCG dan size terhadap Tobin’s 
Q sebesar 2,8% yang menerangkan variasi 
Tobin’s Q dapat dijelaskan oleh GCG dan si-
ze sedangkan sisanya 97,2% dipengaruhi oleh 
faktor lain di luar model. Perbandingan 
Adjusted R Square  tanpa menggunakan va-
riabel kontrol yaitu 6,2% dan dengan meng-
gunakan variabel kontrol yaitu 2,8% menun-
jukkan bahwa tanpa menggunakan variabel 
kontrol angka Adjusted R Square lebih me-
ningkat dibandingkan dengan menggunakan 
variabel kontrol sehingga dapat disimpulkan 
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koefisien determinasi GCG terhadap Tobin’s 
Q tanpa menggunakan variabel kontrol (size) 
lebih mempengaruhi dibandingkan dengan 
menggunakan variabel kontrol yaitu sebesar 
6,2%. 

Hubungan GCG dan size terhadap 
Tobin’s Q sebesar 0,309 atau 30,9% yang 
artinya nilai R makin mendekati 0 maka 
semakin lemah pengaruh variabel GCG dan 
size terhadap Tobin’s Q. Angka R  square se-
besar 0,095 dengan standar eror 0,36917 dan 
memiliki arti bahwa 9,5% variasi Tobin’s Q 
dapat dijelaskan oleh GCG dan size se-
dangkan 90,5% dijelaskan oleh faktor lain di 
luar model. 

Pengaruh penerapan Good Corporate 
Governance (GCG)  dalam Corporate Gover-
nance Perception Index (CGPI) terhadap 
Return on Equity (ROE). Variabel GCG tidak 
berpengaruh signifikan terhadap ROE di 
mana nilai signifikan sebesar 0,518 maka H1 

ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Rizqi (2011) 
dan Aprillia (2012) yang mengatakan bahwa 
GCG tidak memiliki pengaruh yang signifi-
kan terhadap ROE. Hasil ini menunjukkan 
bahwa GCG yang tinggi belum secara signi-
fikan memberikan ROE yang lebih besar. Hal 
ini dapat disebabkan oleh manajemen perusa-
haan yang belum tertarik dengan manfaat 
jangka panjang penerapan GCG. Manajemen 
merasa dapat berjalan tanpa GCG. Mana-
jemen perusahaan belum melihat adanya 
dampak finansial secara langsung sehingga 
hanya sedikit perusahaan di Indonesia yang 
secara sadar mengimplementasi GCG. 

Variabel GCG dengan menggunakan 
size tidak berpengaruh signifikan terhadap 
ROE tetapi tingkat signifikansinya lebih 
mendekati nilai signifikan daripada tanpa 
menggunakan size. Hal ini membuktikan 
bahwa variabel kontrol (size) mempunyai 
pengaruh terhadap ROE. Hasil ini tidak 
mendukung penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Aprillia (2012) yang 
mengatakan bahwa size tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap ROE. 
Variabel kontrol (size) berpengaruh terhadap 

ROE, semakin besar ukuran perusa-haan 
semakin tinggi pengelolaan modal yang di 
investasikan, hal ini disebabkan karena 
ukuran perusahaan (size) dapat memberikan 
indikasi tentang seberapa baik perusahaan 
untuk mengelola atas modal yang di inves-
tasikan di dalam perusahaan tersebut. 

Pengaruh penerapan Good Corporate 
Governance (GCG)  dalam Corporate Gover-
nance Perception Index (CGPI) terhadap 
Return on Investment (ROI). Variabel GCG 
berpengaruh signifikan terhadap ROI di mana 
nilai signifikan sebesar 0,050 maka H2 di-
terima. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Rizqi (2011) yang mengatakan 
bahwa GCG memiliki pengaruh yang sig-
nifikan terhadap ROI. Hal ini sesuai dengan 
landasan teori, penerapan GCG adalah untuk 
menghasilkan kinerja perusahaan yang efektif 
dan efisien Wardani (2008). Dengan penerap-
an GCG akan meningkatkan kinerja perusa-
haan dan persepsi stakeholder terhadap masa 
depan perusahaan yang lebih baik Herawaty 
(2008). Terlihat dari perusahaan sampel yang 
mengikuti pemeringkatan GCG ini menunjuk-
kan bahwa telah menerapkan GCG dengan 
baik. Semakin tinggi skor penerapan GCG 
tersebut, maka semakin tinggi pula tingkat 
ketaatan perusahaan dan menghasilkan kiner-
ja perusahaan yang baik. 

Variabel GCG dengan menggunakan 
size tidak berpengaruh signifikan terhadap 
ROI artinya besar kecilnya ukuran  perusa-
haan tidak mempunyai pengaruh antara pene-
rapan GCG terhadap ROI. Dalam hasil ter-
sediri variabel kontrol (size) berpengaruh sig-
nifikan terhadap ROI yaitu 0,001. Hasil ini 
mengindikasi bahwa semakin besar ukuran 
perusahaan semakin tinggi pengelolaan peru-
sahaan terhadap keseluruhan dana yang di-
tanamkan dalam aktiva, hal ini disebabkan 
karena ukuran perusahaan (size) dapat mem-
berikan indikasi tentang seberapa baik peru-
sahaan untuk mengelola keseluruhan dana 
yang ditanamkan dalam aktiva yang digu-
nakan untuk operasi perusahaan untuk meng-
hasilkan keuntungan. 
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Pengaruh penerapan Good Corporate 
Governance (GCG)  dalam Corporate Gover-
nance Perception Index (CGPI) terhadap 
Tobin’s Q. Variabel GCG tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Tobin’s Q di mana nilai 
signifikan sebesar 0,099 maka H3 ditolak. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Nuswandari (2009), 
Rizqi (2011) dan Aprillia (2012) yang menga-
takan bahwa GCG tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap Tobin's Q. Hal ini 
dapat dikarenakan pasar Indonesia yang be-
lum memperhatikan GCG secara langsung 
atau jangka pendek tetapi membutuhkan wak-
tu dan informasi tentang penerapan GCG da-
lam jangka beberapa tahun. Pengaruh GCG 
terhadap kinerja pasar cenderung baru dapat 
dilihat dalam jangka panjang karena terkait 
dengan tingkat kepercayaan investor.  

Variabel GCG dengan menggunakan 
size tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Tobin’s Q artinya besar kecilnya ukuran  pe-
rusahaan tidak mempunyai pengaruh antara 
penerapan GCG terhadap Tobin’s Q. Dalam 
hasil tersediri variabel kontrol (size) juga 
tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Tobin’s Q. Hasil ini tidak mendukung pene-
litian sebelumnya yang dilakukan oleh Apri-
llia (2012) yang mengatakan bahwa size 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
Tobin’s Q. Dalam hasil penelitian ini besar 
kecilnya ukuran perusahaan tidak mempenga-
ruhi ukuran nilai pasar perusahaan sehingga 
tidak dapat meningkatkan kepercayaan bagi 
kreditor, investor, calon investor dan para 
pengguna laporan keuangan lainnya. 

 
PENUTUP 

 
Simpulan 

Good Corporate Governance (GCG) 
secara signifikan tidak berpengaruh terhadap 
Return On Equity (ROE). Hal ini mungkin 
disebabkan oleh manajemen perusahaan yang 
belum tertarik dengan manfaat jangka pan-
jang penerapan GCG. Manajemen merasa da-
pat berjalan tanpa GCG. Manajemen perusa-

haan belum melihat adanya dampak finansial 
secara langsung sehingga hanya sedikit peru-
sahaan di Indonesia yang secara sadar 
mengimplementasi GCG. Kemungkinan juga 
disebabkan oleh kondisi dan penegakan hu-
kum di Indonesia yang belum mapan, budaya 
keterbukaan yang belum sesuai dengan bu-
daya Indonesia, penerapan budaya organisasi 
yang masih rendah, keterbatasan regulasi dan 
tolak ukur penerapan GCG dan masih ken-
talnya budaya KKN. 

Good Corporate Governance (GCG) 
secara signifikan berpengaruh terhadap Re-
turn On Investment (ROI). Hal ini sesuai 
dengan landasan teori bahwa dengan pene-
rapan GCG akan menghasilkan kinerja peru-
sahaan yang efektif dan efisien. Terlihat dari 
perusahaan sampel yang mengikuti pemering-
katan good corporate governance ini menun-
jukkan bahwa telah menerapkan good corpo-
rate governance dengan baik. Semakin tinggi 
skor penerapan good corporate governance 
tersebut, maka semakin tinggi pula tingkat ke-
taatan perusahaan dan menghasilkan kinerja 
perusahaan yang baik.  

Good Corporate Governance (GCG) 
secara signifikan tidak berpengaruh terhadap 
Tobin’s Q. Hal ini mungkin dikarenakan pa-
sar Indonesia yang belum memperhatikan 
GCG secara langsung atau jangka pendek te-
tapi membutuhkan waktu dan informasi ten-
tang penerapan GCG dalam jangka beberapa 
tahun. Pengaruh GCG terhadap kinerja pasar 
cenderung baru dapat dilihat dalam jangka 
panjang karena terkait dengan tingkat ke-
percayaan investor. 

 
Saran 

Untuk penelitian selanjutnya diharap-
kan menggunakan sampel penelitian yang le-
bih banyak sehingga hasil penelitian dapat 
mempresentasikan penerapan GCG pada pe-
rusahaan di Indonesia secara keseluruhan. 

Sebaiknya populasi dari perusahaan-pe-
rusahaan yang akan diambil menjadi sampel 
tidak hanya menggunakan perusahaan yang 
ada di lingkup nasional saja tetapi bisa meng-
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gunakan perusahaan-perusahaan asing dengan 
lingkup Internasional. 
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